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Ⅰ　特別対談
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特別対談

Jリート進化と金融機関が果たす役割

　2001年に市場開設された Jリートはミニバブルにかけての上昇期、リーマン・ショッ

クに端を発した金融危機を経て、いま再び上昇局面を迎えている。市場サイクルを一巡する

過程で、Jリートを取り巻くプレーヤーに経験と課題が蓄積され、Jリート市場全体が進化

してきた。その中でデット、エクイティ両面から金融機関が果たしてきた役割は大きい。J

リートと金融の関係に詳しい田邉氏、東急リアル・エステート投資法人（TRE）の運用会社

である東急リアル・エステート・インベストメント・マネジメント社長を約14年間務めて

こられた堀江氏に、これまでの Jリート市場と金融機関の対応を振り返りながら、今後の J

リート市場の展望とあるべき金融機関の役割をお話しいただいた。

田邉信之氏　
　  ×
堀江正博氏

宮城大学 事業構想学部 教授　

東京急行電鉄 執行役員 生活創造本部 リテール事業部長 
（東急リアル・エステート・インベストメント・マネジメント前社長）
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J リート進化と金融機関が果たす役割

企業の資産流動化の受け皿に
相場観、経験則なく行き過ぎ招いた面も

　司会　当社では 2009 年に金融機関の Jリート向け
投融資データをまとめた「レンダーデータ集」を発
刊しました。この度、7 年ぶりに最新版を発行する
に当たり、実際に Jリートの運用に関わり、Jリート
と金融の関係に造詣が深いお二方にお集まりいただ
き、Jリートと金融機関の関係について過去と未来を
語って下さればと存じます。まずは、Jリート市場を
2001 年の市場開設からリーマン・ショック前まで振
り返っていただきます。
　田邉　私自身は 1990 年頃から不動産証券化の調査
に携わり、プレイヤーとしても 2000 年前後から長く
関わっています。Jリート市場にもジャパンエクセレ
ント投資法人を設立・上場させようと考えた 2004 年
から 4 年間直接的に関わりました。そうした経験か
ら振り返ると、2001 年 9 月の J リート創設は非常に
先見性があるものだったと思います。当時バブルが
はじけて、皆ものを売ることで資産流動化を進めて
いました。Jリートは、その流動化した不動産の受け
皿となり資産運用にうまく変える促進剤になったと
いう意味で役割が非常に大きかった。低金利下の運
用手段として、市場からのニーズもありました。日
銀は 1999 年 2 月から 2000 年 8 月にかけてゼロ金利
政策を始め、いったん途切れたものの、再び 2001 年
3 月から 2006 年 3 月にかけて量的緩和を実施してい
ます。実質ゼロ金利が続く中で、Jリートが資産運用
対象として期待されたことでずいぶん成長したと考
えています。
　企業側も努力する中で、市場整備や政策対応も進
みました。全国銀行協会の通達で J リートの配当収
入を業務純益に計上できるようしたこと、東証でリー
ト指数を作ったこと、ファンド・オブ・ファンズの
解禁など、いろいろな工夫が行われました。2006 ～
2007 年にかけて投資口の価格が上昇していきました
が、この時は株式としての性質が強調され、少し行
き過ぎた面があったかもしれません。高くなった投
資口を活用して、増資して物件を買うことは、リー
トとしてはある意味で当然のこと。どこまでが適正

だったかは非常に難しい問題です。ただ、当時は相
場観がそれほどありませんでしたが、今は相場観が
できてきた。当時の反省や経験を踏まえて考えてい
くと、これからはより適正な運営ができるのかなと
思います。ここまでがリーマン・ショック前までの
状況でした。
　司会　東急リアル・エステート投資法人（TRE）
は 2003 年に上場し、かなり早い時期からリート市場
に参入されています。堀江さんには当時の状況や考
え方から振り返っていただき、実際に関わった方の
生の声をお聞かせ下さい。
　堀江　そもそも東急電鉄がリートに参入した理由
の 1つは、バランスシートの調整です。これは当社
に限らず、リートに参入した各社が基本的に持って
いたニーズでしょう。成長戦略の視点では、法人税
が事実上かからないビークルの登場は、不動産賃貸
業という切り口からも、不動産会社にとって強力な
コンペティター。更に、リートは不動産マーケット
の近代化にも寄与できる。東急電鉄としてもリート
を手がけるべきと会社に提案したところ、「それでは
君がやりなさい」と言われ、自分で立ち上げること

田邉　信之氏
PROFILE

たなべ　のぶゆき
1980年京都大学法学部卒業後、日本興業銀行に入行。金融業務と
ともに、不動産業界調査、都市開発、不良債権処理、不動産会社の
事業再編成、証券化など多様な不動産関連業務を経験。2009年 4
月より現職。専門は不動産投資・証券化、金融、ファイナンス。



Ⅱ　J-REIT 投資口の保有残高
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Ⅲ　J-REIT 向け融資残高
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●全レンダー融資残高推移

　「J-REIT 向け融資残高」は、都市銀行、信託銀行などの J-REIT 向けの融資残高を、各 J-REIT の開示デー
タをもとに集計した。シンジケートによる協調ローンについては、比率が明らかでないものは、すべて単
純按分している。（＊）全レンダーの J-REIT 向け融資 残高推移のほかに、LTV（概数 、全レンダーの融資
残高総額／ J-REIT 全物件鑑定価格）および J-REIT 時価総額の推移を示している。
　J-REIT 向け融資の残高推移を見ると、グラフ化した期間（200 8 年 9月～2015 年 9月）の 7年間は、前
月比でダウンした月が 2回のみで、そのダウン幅も 1％未満であり、ほぼ一貫して拡大している。時系列
で見た場合、2008 年 9 月時点の全レンダーの融資残高は合計 2兆8488.99 億円だったが、翌 2009 年 9 月
に 2兆 9841.43億円に拡大、増加率は 4.75％となだらかに推移した。そのまま微増減を続け、2011 年 6 月
の 3兆 925.04 億円を底に増加スピードが速まっていく。
　1行当たりの平均融資残高を見ると、2008 年 9 月が361.61 億円、2009 年 9 月が 26.9 億円（7.44％）増
の 388.51 億円。2010 年 9 月がさらに 12.17 億円（3.13％）増えて平均残高は400.68億円に達している。融
資銀行・機関数は、2008 年 9 月が上場 J-REIT 42 法人に対して 78 機関、同年 12 月と 2009 年 3 月が 75 機
関で全期間を通じて最少。2015 年 3月に 86機関まで増えたが、同年 9月は 82 機関に減っている。
　2008 年 9 月から 2015 年 9 月の 8年間で J-REIT 向けの融資残高は 2.03倍に拡大したが、4年半ぶりの
新規 IPO となったケネディクス・レジデンシャル投資法人の数値が反映される直前の 2012 年 6 月までを
見ると、期中で融資残高がもっとも多いのは直近の 3兆 4837.23 億円。この間、2010年を中心に J-REIT
の合併が相次ぎ、42 法人から33 法人に減っている。そのため、法人数は減っても実質融資額は上向いて
きた。リーマン・ショックの影響は見られない。



46

● 5分類比較（主要 7行、信託銀行、生損保、地方銀行、その他）

　内外レンダーによる J-REIT 向け融資残高の推移について、計 75～ 86 機関に上る全レンダーを 5グルー
プに分類したうえで、それぞれの融資の推移を見る。ここでの 5分類は、①主要 7行（三井住友、三菱東
京UFJ、みずほコーポレート、りそな、みずほ、新生、あおぞら銀行）、②信託銀 8行、③生損保、④地
方銀行、⑤その他（日本政策投資銀、農林中央金庫など）の各グループである。
　2008 年 12 月時点で主要 7行の融資残高が全体に占める割合は 42.24％、信託銀行は 5.28％、生損保は
8.76％、地方銀子は6.95％、その他が14.41％である。推移を見ると、生損保が減少傾向を辿っているのに対し、

5分類比較（億円）
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●三井住友銀行

　2015 年 9月末時点の同行の融資残高は8855.84億円で主要機関中トップ。融資先 REIT は 4 8 法人。1法
人当たりの平均融資額は 184.49 億円である。2008 年 9月末時点の同行の融資残高は 3150.10 億円で、7年
間で 2.81 倍に増加した。2015 年 9月末時点の同行の融資先トップ 3は、野村不動産マスターファンド投資
法人（NMF）、日本リテールファンド投資法人（JRF）、日本プロロジスリート投資法人（NPR）。いずれ
も短期ローンの残高はほとんどない。同行は、三井系 REIT への貸し出しも行っているが、新興 REIT を
含む J-REIT 全般に融資していることも大きな特徴と言える。
　同行の融資残高推移を 3カ月毎に見ると、ほぼ一貫して上向いている。2011 年 12 月末までの前半では、

三井住友銀行 融資残高推移（百万円）




